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期企業価値向上のために～」基本原則 3 （2018年 6 月版）。https://www.jpx.co.jp/
equities/listing/cg/tvdivq0000008jdy─att/20180601.pdf
（ 3 ）　金融庁・日本版スチュワード シップ・コードに関する有識者検討会「『責任あ











った BP 社管理の施設 Deepwater Horizon において爆発が発生し莫大な
原油が流失した事故である
（６）










決壊事故に関し、ダムを所有するグローバル企業である Vale 社と BHP 





（ 6 ）　See NATIONAL COMMISSION ON THE BP DEEPWATER HORIZON 
OIL SPILL AND OFFSHORE DRILLING,REPORT TO THE PRESIDENT—
DEEP WATER: THE GULF OIL DISASTER AND THE FUTURE OF 
OFFSHORE DRILLING, Jan. 2011, https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO─
OILCOMMISSION/pdf/GPO─OILCOMMISSION.pdf ; Russel l Mil ls & 
Christopher Koliba, The Challenge of Accountability in Complex Regulatory 
Networks: The Case of the Deepwater Horizon Oil Spill, 9  Reg. & Gov. 77 （2015）.
（ 7 ）　判例によると Deepwater Horizon は BP が直接所有していない設備であり、
安全手順を受けていない範囲を明らかにすることはできなかったとも指摘されてい
る。See In re BP P.L.C. Sec. Litig., 922 F. Supp.2d 600 （S.D. Tex. 2013）. 
（ 8 ）　Ludlow v. BP P.L.C., 800 F.3d 674 （ 5 th Cir. 2015）［hereinafter BP］.






























（ 9 ）　In re Vale S.A. Sec. Litig., Fed. Sec. L. Rep. （CCH）¶99,658 （S.D.N.Y. 
2017）.
（10）　In re BHP Billiton Ltd. Sec. Litig., 2017 WL 3822755 at *10 （S.D.N.Y. 2017）.
（11）　See, e.g., Merritt B. Fox, Why Civil Liability for Disclosure Violations When 
Issuers Do Not Trade?, 2009 Wisc. L. Rev. 297; Hillary A. Sale & Robert B. 












としてフォーム10─K・10─Q とレギュレーション S─K の項目303に定める
経 営 者 の 議 論 と 分 析（Management’s discussion and analysis of financial 










Wash. U. L. Rev. 487, 530─31 （2015）.
（12）　17 C.F.R.§230.408（2018）; 17 C.F.R.§240.12b─20（2018）; 17 C.F.R. §240.14a─
9 （2018）.
（13）　15 U.S.C. § 78j（b）（2012）.
（14）　17 C.F.R.§229.303（2018）. このほかレギュレーション S─K に関しては、重要
情報が開示義務の対象とならない可能性が指摘されている。法人との関係、特に知
的財産や人的資本に関する機会とリスクについて、現行制度の不備が指摘されてい
る。See Baruch Lev, Evaluating Sustainable Competitive Advantage, 29 J. App. 




も あ る。Donald C. Langevoort, Disasters and Disclosures 1, 24（2018）, https://
ssrn.com/abstract=3105532.
（15）　See A.C. Pritchard & Karen Nelson, Carrot or Stick? The Shift from 
























Voluntary to Mandatory Disclosure of Risk Factors, 13 J. Emp. Leg. Studies 266 
（2016）; Ole─Kristian Hope et al., The Benefits of Specific Risk Factor Disclosures, 
21 Rev. Acct’g Studies 1005 （2016）.
（16）　17 C.F.R.§240.12b─25（2018）.
（17）　See Commission Guidance Regarding Management’s Discussion and Analysis 
of Financial Condition and Results of Operations, Securities Act Rel. No. 8350,68 
Fed. Reg. 75055 （Dec. 19, 2003）; see also Commission Statement and Guidance on 
Public Company Cybersecurity Disclosures, Securities Act Rel. No. 10459,83 Fed. 
Reg. 8166（Feb. 26,2018）.
（18）　See Frank Partnoy, A Revisionist View of Enron and the Sudden Death of 
“May,” 48 Vill. L. Rev. 1245 （2003）. 上記 BHP Billiton 事件では合理的に起こりそ
うな出来事に関する認識を欠くとして項目303に基づく請求が否定された。see also 
In re BHP Billiton Ltd. Sec. Litig., 2017 WL 3822755 （S.D.N.Y. 2017）.
（19）　義務を肯定する判例としては Stratte─McClure v. Morgan Stanley, 776 F.3d 
94, 103 （ 2 d Cir. 2015）［hereinafter Stratte─McClure］; 否定する判例としては In re 
NVIDIA Corp. Sec. Litig., 768 F.3d 454, 465 （ 9 th Cir. 2014）. 最近連邦最高裁は裁
量上訴を認めたがその後和解されている。See generally Leidos. Inc. V. Ind. Pub, 
Ret, Sys, No. 16─581, 2017 WL 4622142 （U.S. Oct. 17）, see also Matthew Turk & 
Karen Woody, The Leidos Mixup and the Misunderstood Duty to Disclose in 
Securities Law, 75 Wash. & Lee L. Rev. 957（2018）.
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　さらに、1995年私的証券訴訟改革法（Private Securities Litigation Reform 





























（20）　Langevoort, supra note 14, at 26─27.
（21）　Pub. L. 104─67, 109 Stat. 737（1995）.
（22）　15 U.S.C. § 77z─ 2 （2006）.
（23）　15 U.S.C. § 78u─ 5 （2012）.
（24）　See Donald C. Langevoort, Disclosures that “Bespeak Caution,” 49 Bus. Law. 
481 （2004）.
（25）　See H. Scott Asay & Jeffrey Hales, Disclaiming the Future: Investigating the 
Impact of Cautionary Disclaimers on Investor Judgments Before and After 
Experiencing Economic Loss, Sept. 2017, https://papers.ssrn.com/sol 3 /papers.
cfm?abstract_id=2573333.
（26）　See Marilyn F. Johnson et al., The Impact of Securities Litigation Reform on 
the Disclosure of Forward Looking Information by High Technology Firms, 39 J. 
Acct’g Res. 297 （2001）.
（27）　See Wendy Gerwick Couture, Mixed Statements: The Safe Harbor’s Rocky 
Shore, 39 Sec. Reg. L.J. 257（2011）; see also In re Quality Systems Inc. Sec. Litig., 




























865 F.3d 1130 （ 9 th Cir. 2017）.
（28）　See, e.g., Slayton v. American Express Co., 604 F.3d 758, 770 （ 2 d Cir. 2010）; 
Arkansas Pub. Emp. Ret. System v. Harman Int’l Indus. Inc., 791 F.3d 90 （D.C. 
Cir. 2015）; Loritz v. Exide Technologies Inc., Fed. Sec. L. Rep. （CCH） ¶98,142 
（C.D. Cal. 2014）.
（29）　See SASB comment letter to the SEC on disclosure reform, dated July 1, 2016, 
https://www.sec.gov/comments/s 7 ─06─16/s70616─25.pdf.
（30）　See, e.g., Douglas Skinner, Why Firms Voluntarily Disclose Bad News?, 32 J. 


























（31）　See Chitru S. Fernando et al. , Corporate Environmental Policy and 
Shareholder Value: Following the Smart Money, J. Fin. & Quant. Analysis 2023─
2051（2017）; see also Laura Starks et al., Corporate ESG Profiles and Investor 
Horizons, Oct. 2017, https://papers.ssrn.com/sol 3 /papers.cfm?abstract_id=3049943.
（32）　特定の場面に限定される訴訟原因としては、発行市場における不実表示に適用
される33年法11条や委任状勧誘における不実表示に適用される34年法規則14─ 9 な






関 連 性（connection with the purchase or sale of a security）、 ④ 信 頼
























（33）　D u r a P h a r m a c e u t i c a l s , I n c . v . B r o u d o , 544 U . S . 336 , 341─42 （2005）.
［hereinafter Dura］これらの要件はコモンロー上の詐欺（deceit）を参考にしてい
る。
（34）　Santa Fe Industries, Inc. v. Green, 430 U.S. 462, 474 （1977）. 経営失敗のみを . 
証券取引所法10条（b）項によって争うことができないともいわれる。See, e.g., In 
re Advanta Corp. Sec. Litig., 180 F.3d 525, 537 （ 3 d Cir. 1999）. 
（35）　Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 （1975）. 
（36）　Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 231─32 （1988） （quoting TSC Indus., Inc. 
v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, 449 （1976））［hereinafter Basic］.
































（38）　Basic, 485 U.S. at 244 （quoting Peil v. Speiser, 806 F.2d 1154, 1161 （ 3 d Cir. 
1986））. 
（39）　Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 134 S. Ct. 2398, 2411 （2014）
［hereinafter Halliburton Ⅱ］. 本判決に関しては、黒沼悦郎「市場に対する詐欺に
関する米国判例の動向について」金融商品取引法研究会 研究記録第48号（2015）。
（40）　Basic, 485 U.S. at 241─42.
（41）　黒沼悦郎 『アメリカ証券取引法（第 2 版）』142頁（弘文堂、2004）。
（42）　市場に対する詐欺理論は最近の最高裁判決でも維持されている。Halliburton
Ⅱ , 134 S. Ct. 2408.
























（43）　Ann M. Lipton, Slouching Towards Monell: The Disappearance of Vicarious 
Liability Under Section 10（b）, 92 Wash. U. L. Rev. 1261, 1293─94（2015）.
（44）　See David A. Hoffman, The Best Puffery Article Ever, 91 Iowa L. Rev. 1395, 
1400─ 14 （2006）; Jennifer O’Hare, The Resurrection of the Dodo: The Unfortunate 
Re─Emergence of the Puffery Defense in Private Securities Fraud Actions, 59 Ohio 
























Padfield, Is Puffery Material to Investors?, Maybe We Should Ask Them, 10 U. Pa. 
J. Bus. & Emp. L. 339, 350─351 （2008）.
（45）　See Rosenzweig v. Azurix Corp., 332 F.3d 854, 860（ 5 th Cir. 2003）; IBEW 
Local Union No. 58 Pension Trust Fund & Annuity Fund v. Royal Bank of 
Scotland Group, PLC, 783 F.3d 383, 388（ 2 d Cir. 2015）; In re Royal Caribbean 
Cruises Ltd., No. 1 : 11─22853─CIV., 2013 WL 3295951, at * 3  （S.D. Fla. Apr. 19, 
2013）; In re XM Satellite Radio Holdings Sec. Litig., 479 F. Supp. 2 d 165, 169 
（D.D.C. 2007）; In re Cutera Sec. Litig., 610 F.3d 1103, 1111 （ 9 th Cir. 2010）; 
Grossman v. Novell, Inc., 120 F.3d 1112, 1121 （10th Cir. 1997）; Local 210 Unity 
Pension & Welfare Funds v. McDermott Int’l Inc., No. 13─cv─02393, 2015 WL 
10859309 （S.D. Tex. Mar. 13, 2015）; Zerger v. Midway Games, Inc., No. 07C3739, 
2009 WL 3380653, at * 5  （N.D. Ill. Oct. 19, 2009）; In re Wet Seal, Inc. Sec. Litig., 
518 F. Supp. 2 d 1148, 1167.
（46）　David A. Hoffman, The “Duty” to Be a Rational Shareholder, 90 Minn. L. Rev. 
537, 575 （2006）; Padfield, supra note 44, at 354.
（47）　See Southland Sec. Corp. v. INSpire Ins. Sols., 365 F.3d 353, 372 （ 5 th Cir. 
2004）［hereinafter Southland］; Stephen M. Bainbridge & G. Mitu Gulati, How Do 
Judges Maximize? （The Same Way Everybody Else Does— Boundedly）: Rules of 
Thumb in Securities Fraud Opinions, 51 Emory L.J. 83, 119 （2002）.
































（48）　Langevoort, supra note 14, at 15.
（49）　Cf. Robert Gutsche et al., Firm─Value Effects of CSR Disclosure and CSR 
Performance （Oct. 7, 2016）,http://papers.ssrn.com/sol 3 /papers.cfm?abstract_
id=2821691 ; see also Eisenstadt v. Centel Corp., 113 F.3d 738, 746 （ 7 th Cir. 1997）
［hereinafter Eisenstadt］. さらに、規律を証明することによって選び出されること
を望む企業のためのコストを上昇させる。
（50）　Jennifer O‘Hare, supra note 44, at 1700 ; cf. Va. Bankshares, Inc. v. Sandberg, 
501 U.S. 1083, 1093 （1991）; see also Stefan J. Padfield, Immaterial Lies: Condoning 
Deceit in the Name of Securities Regulation, 61 CASE W. RES. 143, 171（2010）.
（51）　Padfield, supra note 44, at 341.

























（53）　See, e.g., Bondali v. Yum! Brands, Inc., 620 F. App’x 483, 491 （ 6 th Cir. 2015）; 
In re Sanofi Sec. Litig., 155 F. Supp. 3 d 386, 401─02 （S.D.N.Y. 2016）; In re 
Anadarko Petroleum Corp. Class Action Litig., 957 F. Supp. 2 d 806, 823─25 （S.D. 
Tex. 2013）; In re UBS AG Sec. Litig., No. 07 Civ. 11225（RJS）, 2012 WL 4471265, 
at *35─36 （S.D.N.Y. Sept. 28, 2012）; Karam v. Corinthian Colls., Inc., No. CV 10─
6523─G H K（P J W x）, 2012 W L 8499135 , a t * 10 （C . D . C a l . A u g . 20 , 2012）; 
Waterford Twp. Gen. Emps. Ret. Sys. v. BankUnited Fin. Corp., No. 08─CIV─
22572, 2010 WL 1332574, at * 9 ─10 （S.D. Fla. Mar. 30, 2010）.
（54）　Pontiac Policemen’s & Firemen’s Ret. Sys. v. UBS AG, 752 F.3d 173, 183 （ 2 d 
Cir. 2014） （quoting ECA, 553 F.3d at 206） ［hereinafter Pontiac］.
（55）　サーベンス＝オクスリー法406条は公開会社に対し倫理規定を開示するかまた
は規定がない場合にはその理由を説明することを求めている。See 17 C.F.R. § 
229.406 （2018）. しかしながら、裁判所はこれらの規定を誇張であるとする。see 
also, e.g., Retail Wholesale & Dep’t Store Union Local 338 Ret. Fund v. Hewlett─ 
Packard Co., 845 F.3d 1268, 1278─79 （ 9 th Cir. 2017）; In re Key Energy Servs. Sec. 
Litig., 166 F. Supp. 3 d 822, 860─61 （S.D. Tex. 2016）; Brockton Ret. Sys. v. Avon 
Prods., No. 11 Civ. 4665（PGG）, 2014 WL 4832321, at *15─16 （S.D.N.Y. Sept. 28, 
2014）［hereinafter Brocktor］.
（56）　See, e.g., ECA & Local 134 IBEW Joint Pension Tr. v. JP Morgan Chase Co., 
553 F.3d 187, 205 （ 2 d Cir. 2009）.
（57）　See 17 C.F.R. §§ 229.308, 240.13a─15, 240.15d─15（2018）.
（58）　See Steven M. Davidoff, Fairness Opinions, 55 Am. U.L. Rev. 1557, 1562 
（2006）.

























（59）　Tom C.W. Lin, The New Investor, 60 UCLA L. Rev. 678, 689 （2013）.
（60）　See, e.g., Gerard Hoberg & Craig Lewis, Do Fraudulent Firms Produce 
Abnormal Disclosure?, 43 J. Corp. Fin.58 （2017）; see also Xuan Huang et al., Tone 
Management, 89 Acct. Rev. 1083 （2014）; David Larcker & A. Zarolyurina, 
Detecting Deceptive Discussions in Conference Calls, 50 J. Acct. Res. 495 （2012）; 
Jonathan Rogers et al., Disclosure Tone and Shareholder Litigation, 86 Acct. Rev. 
2155 （2011）.
（61）　See Kate Suslava, “Stiff Business Headwinds and Uncharted Economic 
Waters:” The Use of Euphemisms in Earnings Conference Calls, https://papers.
ssrn.com/sol 3 /papers.cfm?abstract_id=2876819　（July 17, 2017）.
（62）　例えば、真実に関する言外の含みなどについては哲学的な側面からの研究も
ある。 PAUL GRICE, STUDIES IN THE WAY OF WORDS, ch. 2  （1989）; See 
Robert Bloomfield, A Pragmatic Approach to More Efficient Corporate Disclosure, 
26 Acct. Horizons 357 （2012）; Donald C. Langevoort & G. Mitu Gulati, The 
Muddled Duty to Disclose Under Rule 10b─5, 57 Vand. L. Rev. 1639 （2004）; Peter 































（63）　Langevoort, supra note 14, at 17.
（64）　See Jessen L. Hobson et a l . , Analyzing Speech to Detect Financial 
Misreporting, 50 J. Acct. Res. 349（2012）.
（65）　In re Vivendi, S.A. Sec. Litig., 838 F.3d 223, 239─240 （ 2 d Cir. 2016）; Berson 
v. Applied Signal Tech., Inc., 527 F.3d 982, 985 （ 9 th Cir. 2008）.
（66）　Basic, 485 U.S. at 239 n.17.
（67）　See, e.g., Stratte─McClure, 776 F.3d at 101; Shaw v. Dig. Equip. Corp., 82 F.3d 
1194, 1221─22 （ 1 st Cir. 1996）.Omnicare 判決は33年法の事案であるが合理的投資
家基準を用いている。
（68）　裁判官は自身を合理的な投資家の代わりに用いる傾向があり、自分たちが誤





























な要求を持っている場合に偏見を招くとされる。See Donald C. Langevoort, 
Review Essay: Are Judges Motivated to Create “Good” Securities Fraud Doctrine?, 
51 Emory L.J. 309 （2002）.
（69）　See, Hoffman, supra note 46, at 537 ; Tom C.W. Lin, Reasonable Investor（s）, 
95 B.U. L. Rev. 461 （2015）; Charles Korsmo, The Audience for Corporate 
Disclosure, 102 Iowa L. Rev. 1581 （2017）.
（70）　See generally Bainbridge & Gulati, supra note 47, at 93 ; see also Hillary A. 
Sale, Judging Heuristics, 35 U.C. Davis L. Rev. 903 （2002）. 
（71）　この点は34年法14条（a）項に関する連邦最高裁判決と同様の立場である。
Virginia Bankshares, Inc. v. Sandberg, 501 U.S. 1083 （1991）.
（72）　See Tongue v. Sanofi, 816 F.3d 199, 209 （ 2 d Cir. 2016）.


































（74）　See Robert A. Van Kirk & John S. Williams, The Supreme Court’s Decision in 
Omnicare: The View from Two Years Out, 49 Sec. Reg. & L. Rep. 1264 （Aug. 7, 
2017）; Hillary A. Sale & Donald C. Langevoort, “We Believe”: Omnicare, Legal 
Risk Disclosure and Corporate Governance, 66 Duke L.J. 763, 779─80 （2016）.
（75）　Omnicare, 135 S.Ct. at 1329.
（76）　See, e.g., In re BP p.l.c. Sec. Litig., MDL NO. 4 :10─MD─2185, 2016 WL 
3090779, at *15 （S.D.Tex. May 31, 2016）.
（77）　Langevoort, supra note 14, at 20─21.
（78）　Omnicare, 135 S.Ct. at 1330.


























（79）　See Eisenstadt, 113 F.3d at 745.
（80）　Donald C. Langevoort, Half─Truths: Protecting Mistaken Inferences by 
Investors and Others, 52 Stan. L. Rev. 87 （1999）. 投資家の関心を呼び起こしている
例としては、誠実性または倫理的行為に対する評判を重視する発行者の声明がある
場合や、同業界の他の指定企業と区別するように明確に設計されている場合が挙げ
ら れ る。Indiana Public Ret. System v. SAIC Inc., 818 F.3d 85, 97─98 （ 2 d Cir. 
2016）; see also Retail, Hotel & Dep’t Store Local 338 Pension Fund v. Hewlett 
Packard Co., 845 F.3d 1268 （ 9 th Cir. 2017）.
（81）　In re BP P.L.C. Sec. Litig., 922 F. Supp.2 600, 623 （S.D. Tex. 2013）; see also In 
re BHP Billiton Ltd. Sec. Litig., 2017 WL 3822755,at *10 （S.D.N.Y. 2017）; In re 





























会（Federal Mine Safety and Health Review Commission）によるエンフォースメ
ントアクションの開示に関する特別な規則がある。Hans Christensen et al., The 
Real Effects of Mandatory Non─Financial Disclosures in Financial Statements, 64 
J. Acct. & Econ. 284 （2017）. 
（83）　See, e.g., Richman v. Goldman Sachs, 868 F. Supp.2d 261, 275 （S.D.N.Y. 2012）; 
In re Lion’s Gate Ent. Corp. Sec. Litig., 165 F. Supp.3d 1  （S.D.N.Y. 2016）
［hereinafter Lion’s Gate］.
（84）　See Lion’s Gate, 165 F. Supp.3d at 1; see also Lubbers v. Flagstar Bancorp. 
Inc., 162 F. Supp.3d 571 （E.D. Mich. 2016）; In re Investment Technology Group 
Sec. Litig. 2017 WL 1498055 （S.D.N.Y., April 26, 2017）. 裁判所は 非公開または最
小限の開示調査から生じる省略請求を拒否したものである。
（85）　Menaldi v. Och─Ziff Cap. Mgt. Group LLC, 164 F. Supp.3d 568 （S.D.N.Y. 
2016）［hereinafter Menaldi］; see also In re BioScrip Inc. Sec. Litig., 95 F. Supp.3d 
711, 727 （S.D.N.Y. 2015）; In re FBR Sec. Litig., 544 F. Supp.2d 346, 353 （S.D.N.Y. 
2008）.


























（86）　See Menaldi, 164 F. Supp.3d 568; In re Braskem S.A. Sec. Litig., 246 F. 
Supp.3d 731 （S.D.N.Y. 2017） ［hereinafter Braskem］.
（87）　Pontiac, 752 F.3d at 183─84; see also United States v. Mathews, 787 F.2d 38, 
49 （ 2 d Cir. 1986）.
（88）　In re Marsh & McLennan Sec. Litig., 501 F. Supp.2d 452, 470 （S.D.N.Y. 
2006）.
（89）　United States v. Simon, 425 F.2d 796 （ 2 d Cir. 1969）［hereinafter Simon］; 
United States v. Ebbers, 458 F.3d 110 （ 2 d Cir. 2006）［hereinafter Ebbers］.
（90）　蔓延する犯罪計画に直面した際の法令遵守へのコミットメントの繰り返し
宣伝の事例 See Meyer v. Jinksolar Holdings Co., 761 F.3d 245 （ 2 d Cir. 2014）
［hereinafter Meyer］. また、見かけの成功の重要な理由が不正であることを明ら
かにせずに発行者が競争上の成功を問題にしている場合も同様である。see also 
In re Van der Moolen Holding NV Sec. Litig, 405 F. Supp.2d 388, 400─01
（S.D.N.Y. 2005）; Braskem, 246 F. Supp.3d at 760─61.
（91）　このような場合には、より一般的な半真実のアプローチではなく、いわゆる
「スキーム責任」構成とみることも可能であるとされる。See e.g., West Virginia Pipe 































（92）　Langevoort, supra note 80 at 112.
（93）　Langevoort, supra note 14, at51. 他方、FASB の場合と同様に業界基準を遵守
していたとしても投資家に誤解を招く余地もある。Simon, 425 F.2d 796 Ebbers, 
458 F.3d 110.
（94）　Dura, 544 U.S. at 341─43.





























（95）　See, e.g., Alaska Elec. Pension Fund v. Flowserve Corp., 572 F.3d 221, 230 
（ 5 th Cir. 2009）.
（96）　See Lentel l v. Merri l l Lynch & Co. , 396 F.3d 161, 173 （ 2 d Cir . 2005） 
［hereinafter Lentell］.
（97）　In re Parmalat Sec. Litig., 375 F. Supp. 2 d 278, 306─07 （S.D.N.Y. 2005）.
（98）　Jay W. Eisenhofer et al., Securities Fraud, Stock Price Valuation, and Loss 
Causation: Toward a Corporate Finance─Based Theory of Loss Causation, 59 Bus. 
Law. 1419, 1442 （2004）.
（99）　See, e.g., Jill E. Fisch, Cause for Concern: Causation and Federal Securities 
Fraud, 94 Iowa L. Rev. 811, 851─52 （2009）; Barbara A. Bliss et al., Information 
Bundling and Securities Litigation 2  （San Diego Legal Studies, Working Paper 





































（100）　Langevoort, supra note 14, at 45..
（101）　See, e.g., BP, 800 F.3d at 682.
（102）　See id. 他の無関係の要因（例えば、外部的市場の動きや後発事象）に基づく
価格低下を補償することによって、事実上の保険制度となりうる。see also Fisch, 
supra note 99, at 811.
（103）　BP, 800 F.3d at 690.
（104）　Id. at 690─91.
（105）　Ann M. Lipton, Reviving Reliance, 86 Fordham L. Rev. 91,120 （2017）.





























（107）　BP, 800 F.3d at 690.
（108）　Meyer v. Greene 710 F.3d 1189 （11th Cir. 2013）; Loos v. Immersion Corp., 762 
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定めたのは、企業の構成員としての株主からの監視を通じて企業が市場か
らの問題を長期間にわたって隠匿するのを防ぐためであるといえる。ま
た、増加する機関投資家にはガバナンス開示の能力もインセンティブもあ
る。同項訴訟の要件を維持しながらこうした株主からの監視に実効性を持
たせるためには信頼性要件の復活が必要であるとする。この種の訴訟は少
数の機関投資家によって事実上オプトイン化されたものとなると解されて
いる。その意味ではオプトイン型の不実開示訴訟を採用するわが国にも適
合しやすいかもしれない。こうした立法論は長期的投資家指向の民事責任
のあり方として市場に対する詐欺とは異なる新たな展開とみることもでき
よう。
　現実の信頼を要求する立場からは、34年法10条（b）項訴訟の際に誇張、
半真実、因果関係等といった従来の裁判所の解釈に固執する必要はなく、
実際に投資家が負担した現実のリスクに対応したものとなっている。確か
に、このような情報の不実開示責任を広く認める立場に立つと発行会社が
開示自体を抑制する懸念もないわけではない。しかしながら、ESG 情報
は長期的視野に基づいていることも多く、重要性の観点から訴訟が多発す
る可能性は低いであろう。この立場は不適切な意思決定に関して責任を伴
う省略と構成しており、ガバナンス規制という実体的規制を開示規制の問
題として把握している点も注目される。
　確かに、現実の信頼を要求する構成は伝統的財務情報に関する不実開示
の構成とどのような関係に立つのか（例えば、取引を要件とすることはガバ
ナンス規制の見地からは制約となる）、派生訴訟との関係など理論的に明ら
かにしなければならない点も残っていると思われる。しかしながら、本稿
で検討した状況は市場に対する詐欺では対応しきれないことを示すもので
あり、現実の信頼要件を備えた個別投資家による不実開示訴訟という新た
な類型の可能性を意味するかもしれない。
　もちろん、わが国には不実開示を欺瞞ととらえる伝統が存在しないし、
クラスアクションに対応した欺罔の意図についても事情が異なる。その意
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味ではアメリカの学説をそのまま持ち込むことはできないが、ESG 情報
などの新たな領域に関する不実開示訴訟の課題として参考にすべき点も多
いと思われる。
